






相关，也与在危机发生后政府为防止公众因为担心 #$ 世纪 "$ 年
代初的恶性通货膨胀再次发生而形成过高的通货膨胀预期相
关。在雷亚尔计划崩溃后，为克服危机，防止通货膨胀反弹，自
!""" 年 % 月起，巴西开始实施既可以锚定公众预期，又使政策制
订有足够弹性的通货膨胀定标制。
巴西是第一个一次性建立完全通货膨胀定标制的拉丁美洲






币 理 事 会 制 定 通 货 膨 胀 目 标 和 容 忍 区 域 ， 在 !""" 年 规 定 了
!"""、#$$$、#$$! 年明确的通货膨胀数字目标，并承诺提前宣布
#$$# 年的目标，除 !""" 年和 #$$$ 年外，在第 * 年的 % 月确定第
* + # 年的目标；$具有较高的政策透明度，由国家货币委员会
,以下简称 (-’-./ 在每个季度季末（分别为 0、%、"、!# 月）出版
通货膨胀报告，通货膨胀报告包括价格、通货膨胀展望、活动水




&( 利率为主要的货币政策工具，每一次 (-’-. 会议制定两次会
议期间的 234&( 利率。
二、通货膨胀定标的四年实践历程
!6 !""" 7 #$$$ 年——— 预期目标，顺利实现
自 !""" 年货币危机后，巴西的宏观经济政策由 0 大部分组
成8 浮动汇率制，稳健的财政政策，通货膨胀定标制。!"""、#$$$
年，通货膨胀率基本上达到目标：!""" 年中心目标为 19 ，实际通
货膨胀率为 16 ":9 ，在容忍区域内；#$$$ 年，中心目标为 :9 ，实
际通货膨胀率为 ;6 "<9 。通货膨胀目标得以实现主要因为：!巴
西政府通过采取一系列压缩公共开支的措施，公共部门的财政盈
余从 !""1 年相当于 =>’ 的 $6 $!9 ，到 !"""、#$$$ 年分别达到
06 #09 、06 ;!9 ，财政状况的改善为实现通货膨胀目标提供了重
要前提；"面对供给和金融冲击中央银行及时反应，灵活运用政





























了通货膨胀目标的实现：#$$! 年，通货膨胀率达到 <6 %<9 ，比目
标的容忍上限高出近 !6 <9 ；#$$# 年更是达到 !#6 ;9 ，比目标容
忍上限高出近 <9 。通货膨胀目标未能实现，主要遭遇到以下 0个
方面的挑战：!汇率的过度贬值C 从 #$$! 年 ! 月到 #$$# 年 !#
月，名义汇率从 ! 美元兑 !6 "; 雷亚尔贬值为 ! 美元兑 06 %: 雷亚
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化，在 +, 月底，通货膨胀预期达到 ++% ，,--, 年通货膨胀预期引





的上涨，货币政策委员会在 . 月份将利率提高 2- 基点，达到
+2# $2% ，此后每次 )3’34 会议后都提高利率，到 $ 月份，/01&)
利率达到 +5% ，从 $ 月份起，)3’34 为了保证 ,--, 年的通货膨
胀目标的实现，直到年底均将利率维持在 +5% 。另外，在 56 ++ 事
件后，为维持外汇市场的稳定，中央银行还通过提高定期存款的
法定准备金率和对外汇市场临时干预补充利率政策。在 ,--, 年，
由于 ,、. 月，由于经济形势良好，汇率稳定在 + 美元兑 ,# 7- 雷亚
尔，)3’34 两次降低利率，中央银行考虑到货币政策传导机制中
时滞的存在并保证 ,--. 年目标的实现，在 ! 月份又将利率降低
至 +!% 。此后，为应对 5 月份开始的汇率急剧贬值带来的通货膨
胀压力，)3’34 召开特别会议，决定将 /01&) 利率提高 .-- 基
点，达到 ,+% 的高水平。在 ,--, 年年末，由于汇率贬值没有得到
控制和新政府信任危机恶化了公众通货膨胀预期，)3’34 在 ++、













,--. 年的通货膨胀的调整目标为 !# 2% ，其中容纳的合理管理价
格的第一轮冲击为 +# $% ，而当年容纳的通货膨胀惯性为过去年
份总惯性的 , 8 .，即 ,# !% ，相应地，当年狙击的惯性为 +# 7% 。类
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